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1．はじめに
　グローバル化が進展する中で、人、モノと比べて、資金は常に、より素早く有利な場所を求めて
世界中を駆け巡る。
　このため、昨今の米国のサブプライム・ローン問題に端を発する金融危機は、米国が「???年に
? 度の信用の津波」?）に見舞われただけでなく、瞬く間に世界に伝播し、世界経済を世界同時危機・
金融連鎖危機と言われる大きな試練に直面させた。現在、この対応のため、日米欧、新興国等の通
貨当局は協調し金融安定化に向け努力を重ねているが、解決はそう簡単ではなく、今後も各国が協
調して肌理細かな政策対応を行うことが求められている。
　この事実は、改めて、金融システムの安定性維持は、経済の安定性、成長性、競争力を確保する
前提条件であることを再確認させたと言ってもよかろう。とすれば、企業活動を支える使い勝手の
良い効率的で安定した金融資本市場を育成・整備することが重要であることは明らかであり、この
ための対応を図ることが急務である。?
　こうした認識の下に、東アジア地域についてみると、金融システムの安定性と金融市場環境整備
の重要性の問題は、???? ～ ????年のアジア通貨危機の経験から得られた貴重な教訓であった。ア
ジア通貨危機当時、外貨建ての短期債務に依存していた東アジアの企業は流動性調達が一気に困難
化した結果、金融不安が深刻な経済危機に発展し、最終的に、多くの国々でマイナス成長を余儀な
くされた。このようにして危機発生時まで「奇跡」とまで言われた東アジアの成長が一気に色褪せ
たのは記憶に新しい。
　こうした経験を踏まえ、東アジア諸国は、通貨危機後、銀行部門の改革に取り組む一方で、企業
サイドでも、長期債務や直接投資の取り込み、あるいは自国通貨建て債務への切り替えを進めるな
ど、再発防止と再起を図ってきた。?
　この取組みは徐々に効果を現しているが、残念ながら未だ道半ばである。であればこそ、今回の
米国に端を発する金融危機が、今後、東アジアの金融危機に伝播しないよう、より強固な金融面で
の安全網構築に注力するほか、これまでの東アジアでの資金需要の高まりに応え、効率的な資源配
分を実現していくためにも、更なる金融資本市場の整備?）を図る必要がある。?
　つまり、東アジア経済間の相互依存関係が強まり、経済のグローバル化が進展する中、日本・中
国等資金の出し手国の経済の健全な発展は、東アジア経済が全体として安定的な成長を実現するた
?）? ?????????????前???議長は、????年??月??日米下院の監視・政府改革委員会（??????????????????????????????????
???????????）の公聴会で証言し、米国は「???年に ? 度の信用の津波」に見舞われており、消費と雇用への影響は避けら
れないとの認識を示した。
?）?具体的には、①日本・中国等の金融システムの機能強化を通じた東アジアにおける資金フローの活発化・多様化や、②東ア
ジア諸国での債券市場の機能強化等の問題が挙げられる。特に②の、流動性が高く、深みのある債券市場の存在は、東アジ
アの多様な資金調達や運用のインフラであり、債券市場を通じて信用リスクが適正に評価されることは、資金仲介の主役で
ある金融システムの安定性強化にも資する。この間、日本銀行は、?????（????????????????????????????????????????
?????????????）の活動を通じ、「アジア・ボンド・ファンド」（東アジア諸国の米ドル建てソブリン債等に投資を行うファ
ンド）へ資金拠出を行った。
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めのひとつの重要な前提であることを、今一度確認したうえで、企業の革新に満ちた積極的な活動
をサポートすべく、東アジア諸国の通貨当局が安定した金融経済環境を整備・育成する必要がある。
　とすれば、上記の金融経済環境の整備・育成に当たっては、第一には、東アジア諸国の通貨当局
が更なる連携強化を図り、地域の金融協力体制を高度化させる必要がある。これは、アジア通貨危
機発生以後、急速に高まってきたニーズであり、具体的には、国際金融システムの安定を確保する
という大きな枠組みの中で、通貨スワップ取極・協定の締結を含め東アジア地域における柔軟で更
に実効性の高い集団的な金融支援体制を構築する必要がある。第二には、東アジア諸国の通貨当局
が、東アジアの金融経済情勢について、これまで以上に的確な情報収集と分析に努め、お互いがそ
の情報を共有し、活用しあう枠組みの構築や、各国のマクロ経済や為替政策、金融監督体制を調査・
監視するための常設機関の創設などが、今後必要とされる。
　いずれにしても、こうした東アジア諸国の通貨当局が、連携を強化し、今回の米国に端を発する
金融危機に適切に対処する一方で、???－???の関係を構築し、こうした強固な関係の基礎として
金融システムの安定性が確保されていることが望ましい。
　そこで、本稿では、???????における金融システムの安定性確保と金融協力体制の構築が果た
す意義と課題や今後の展望等について焦点を当てつつ、これらを実現するための適切な政策は如何
なるものかという観点で以下論じていくこととしたい。
　本稿の構成は以下のとおりである。まず、? の「チェンマイ・イニシアティブと二国間通貨スワッ
プ取極」で、チェンマイ・イニシアティブ、二国間通貨スワップ取極、?????スワップ協定の概
要について整理した後、その現状と問題点について論ずる。 ? の「日中間での円対人民元のスワッ
プ取極」では、金融為替市場の安定策を含め、日中両国が、こうしたスワップ取極を用意しておく
ことの意義について整理した後、対等な双務性を持つ同取極めの重要性が極めて大きいことについ
て論じる。 ? の「アジア地域の金融安定化に向けた取り組み」では、上記スワップ取極を結ぶだけ
でなく、有事の金融支援に先立って、各国の経済状況の相互監視体制確立や各国のマクロ経済政策
や為替政策、金融監督体制を調査・監視するための常設機関の創設の必要性等につき論じた後、ア
ジア通貨危機の反省を基に、各国の短期資金や短期資本フローをモニタリングする体制の構築な
ど、金融安定性向上に向け必要とされる、東アジア地域や???????各国の取り組みについて論じ
る。最後に ? の「おわりに」では、本稿の一応の結論とともに、本稿の分析から導かれる
???????における金融システムの安定性確保と金融協力体制についての政策的インプリケーショ
ンについて論じたい。
2．チェンマイ・イニシアティブと二国間通貨スワップ取極
2.1：ASEAN+3とチェンマイ・イニシアティブの経緯
　東アジアでは、????年のタイの通貨「バーツ」の暴落に始まったアジア通貨危機（???? ～ ????年）
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の教訓に加え、同地域の金融安定性確保に向けた自助・支援メカニズムの構築・強化を目的に、
“???????”?）の枠組みの中で、東アジアにおける金融協力の必要性と体制整備に関する議論がな
されてきた?）。
　こうした中で、????年 ? 月、???????蔵相会議（タイのチェンマイ）において、東アジア域内
における通貨危機等の再発を防止するための二国間通貨スワップ取極（???????????????????????
????＜???＞）?）のネットワーク構築等を内容とする「チェンマイ・イニシアティブ（???????
??????????????＜???＞）」?）が合意された（図???）ことは画期的な出来事であった。
（図2-1）ASEAN+3の関係図
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　　　　　　　　　　　　　　　（資料）日本国財務省「???????における地域金融協力」等により作成。
　この合意に基づき、?????スワップ協定（??????????????????????＜???＞）は、????年
??月、全ての?????加盟国を含むとともに、規模も従来の ? 億ドルから??億ドルに拡大された?）。
一方の二国間通貨スワップ取極は、その主要原則が、???????各国間で合意された後、その取極
めの作業が続けられている。
　この結果、????年 ? 月??日現在では、???の枠組みでの???のネットワークは、 ? カ国の間で
??件、???億ドルに達した（改定に合意した第 ? 次日タイ???含む）。特に、日本は、中国、韓国、
タイ、フィリピン、マレーシア、インドネシア及びシンガポールの ? か国との間で二国間通貨スワッ
プ取極めを締結したほか、中国は、日本、韓国、タイ、フィリピン、マレーシア、インドネシアの
? か国と協定を締結し、その枠組みは着実に拡大した。
　また、その後も、更に強固な金融協力体制確立に向け議論がなされている（表???）。特に????年
?）???????は、東南アジア諸国連合（?????）??カ国に ? カ国（日本、中国、韓国）を含めた??カ国をいう。
?）? ???年??月?第 ? 回???????首脳会議（フィリピン・マニラ）では、「東アジアにおける自助・支援メカニズムの強化」の
必要性を指摘。これを踏まえ、????年 ? 月第 ? 回???????蔵相会議（タイ・チェンマイ）で、???のネットワークの構築
等を内容とする「チェンマイ・イニシアティブ」を合意するに至った。
?）通貨交換（スワップ）の形式によって、短期的な資金の融通を行う取極のこと。
?）?会議が開催されたタイの地名を取って「チェンマイ・イニシアティブ」と呼ばれている。①短期流動性問題への対処、②既
存の国際的枠組みの補完を目的とする東アジアにおける自助・支援メカニズムのこと。???は、①???のネットワーク、
②???により構成されている。
?）???????カ国のマルチ協定である?????スワップ協定は、????年??月に更に??億ドルから??億ドルに拡大された。
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? 月の第 ? 回???????財務大臣会議（インド・ハイデラバード）では、???の強化のための見直
し作業を完了させ、地域における流動性支援のための、より発展した枠組み（???のマルチ化?））?
構築の検討に向け、新たな検討部会（タスク・フォース）設置で合意した。同部会での検討結果を
受け、????年 ? 月の第??回???????財務大臣会議（日本・京都）では、???のマルチ化について、
段階的なアプローチを踏みながら、一本の契約の下で、各国が運用を自ら行う形で外貨準備をプー
ルすることが適当であることに各国間で原則一致をみた。
（表2-1）チェンマイ・イニシアティブ合意以降の各会議と成果の概要
時期等 会議名（開催場所） 概　　　　要
????年末まで 日本、中国、韓国、インドネシア、マレーシア、フィリピン、シ
ンガポール、タイの ? カ国の間で???のネットワークが構築され、
当初想定していたネットワークは完成。
????年 ? 月 第 ? 回???????
財務大臣会議
（韓国・済州島）
???の有効性を強化するための見直しに向けた検討開始で合意。
作業部会で検討が進められた。
????年 ? 月 第 ? 回???????
財務大臣会議
（トルコ・イスタン
ブール）
???をより効果的でかつ規律ある枠組みにする方策として、①域
内経済サーベイランスの???の枠組みへの統合と強化、②スワッ
プ発動プロセスの明確化と集団的意思決定手続の確立、③規模の
大幅な拡大、④スワップ引出しメカニズムの改善を行うことで合
意。本会議以後、上記合意を各々の???に反映していく作業が進
められた。
????年 ? 月 第 ? 回???????
財務大臣会議
（インド・ハイデラ
バード）
????年第 ? 回???????財務大臣会議以来の???の強化のための
見直し作業が完了し、集団的意思決定手続の導入、地域経済の研
究を目的とした経済・市場専門家で構成される専門家グループ
（????????????????）及び早期警戒システムに関する作業部会の設
置による域内経済サーベイランスの能力強化、スワップ規模の拡
大が確認された。
さらに、地域における流動性支援のため、より発展した枠組み
（???のマルチ化）に向けて、可能な選択肢を検討する観点から、
新たな検討部会（タスク・フォース）設置で合意。
????年 ? 月 第??回???????
財務大臣会議
（日本・京都）
新たな検討部会での検討を受け、???のマルチ化について、段階
的なアプローチを踏みながら、一本の契約の下で、各国が運用を
自ら行う形で外貨準備をプールすることが適当ということで各国
間で原則一致。
（資料）日本国財務省「アジア支援・協力」等により作成。?
　今後は、①域内の短期流動性問題への対応、②既存の国際的枠組みの補完という???の ? つの中
核的な目的を維持しつつ、???のマルチ化に係る残る論点の検討を深めていく段階にある。
　この地域的な金融取極めの枠組みは、①資金・資本移動の過度の変動を抑止し、通貨危機の発生
を未然に防止するという機能のほか、②万一通貨危機が発生した場合には、???による融資を迅速
にかつ量的に補完する機能が期待されている。
?）「ポスト???」と呼称する時もある。
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　今次、米国のサブプライム・ローン問題に端を発した金融危機が、東アジア地域に悪影響が及ぶ
ことを、今後最小限に食い止めるためにも、こうした金融協力の進展は、地域の通貨・金融市場の
安定にとって極めて意義深いことは明らかであろう?）。
　こうした中で、資金の出し手としての機能が強く求められている日本、中国等は、今後とも
???????における???ネットワーク??）の活用等を通じ、金融システム安定に向けた金融協力体
制構築に引続き積極的に取組んでいく役割が求められている。
2.2：チェンマイ・イニシアティブとBSA、ASAネットワーク
　東アジアでは通貨危機再発防止のために????、?????、????などの場を通じて通貨・金融
安定化に向けた域内協力が進められている??）。
　その中で急激な国際資本の流出が生じた場合の共同支援策として具体化が進められているのが
チェンマイ・イニシアティブに基づく通貨スワップ取極である（図???、表???）。
　???の意義は主として次のとおりである。
　第一は、資金規模の適否問題は別にしても、緊急の資本流出に迅速に対応できる枠組み自体が構
築された意義は極めて大きい。例えば、緊急の流動性危機に直面した場合でも、同取極めでは供与
枠の ? 割??）までは、???との連携なしで、流動性が供与できる設計となっているので、迅速かつ
相応の流動性の供給が可能である。
　第二には、???は飽くまで二国間の協力関係に過ぎないが、参加国間で???がネットワーク化
された結果、多国間協力の性格を有するようになってきたことは大きな意味を持つと言えよう。こ
のことは、先行き、域内多国間協力に発展する可能性ばかりでなく、さらに中長期的には、アジア
地域の通貨安定のために、各国が資金を出し合うアジア通貨基金（???）やアジア単一通貨（例
えば：アジア通貨単位???????????????????＜???＞）の導入??）??）等にも繋がる可能性を内包し
ており、今後、東アジア諸国が発展させていく重要な国際政策協調の一つとなろう??）。
?）?白川方明（????）では、「中央銀行間の協力が、しかも金融政策に限らず、中央銀行業務や決済システム、金融界に対する
広い意味での監督のあり方も含めた協力が、これまで以上に重要になってくる」（???）とした。
??）? ??のネットワークとは、「（スワップの発動方法や条件を規定する）基本原則」に基づく通貨スワップ取極を???????各
国が二国間ベースで多数締結するもので、締結相手の選択は各国の判断に一任。スワップの発動条件は、基本的に???融資
とリンクしている（但し、締結されたスワップ総額の???までは???融資とのリンク無しに発動可能）。
??）? ???等の会合では、①透明性と情報開示の強化、②金融システムの強化、③国際金融危機時の責任分担、④危機予防のた
めサーベイランス（相互監視）の強化などが政策協調の重要テーマとなっている。
??）? ???年 ? 月??日付けで日・タイ間で第?次二国間通貨スワップ取極を締結した。本取極において、???支援プログラム無し
に引出し可能なスワップ額は、取極上の上限額の??％から??％に拡大された。もっとも、拡大に合わせ、スワップ要請国の
???????経済サーベイランスに参加していることがスワップ引出しの要件として追加されたほか、スワップの発動にかか
る集団的意思決定手続の規定も導入された。
??）柳田辰雄（????）、『相対覇権国際システム安定化論―東アジア統合の行方』、東信堂等に詳しい。
??）?最近では、将来の共通通貨化も展望しつつ、アジア通貨単位（???〈???????????????????〉）の創設を具体化しようとす
る動きがみられている。????年入り後、アジア開発銀行（???〈??????????????????????〉）関係者が???公表に対する
意欲を明らかにしたほか、????年 ? 月の???????財務相会合では、傘下のリサーチ・グループ（??????????????）で「ア
ジア地域の一層の金融の安定に向けた『地域通貨単位』構築の手順を研究」することがコミュニケに盛り込まれた。学界で
も、アジア共通通貨の成立可能性を検討する研究が、最適通貨圏の議論に基づいた実証研究等により蓄積されている。
??）?通貨スワップ協定から???に至る過程では、提案国として日本や力を増す中国が、取りまとめることが実現には望ましい。
何故ならば、????年のアジア通貨危機の際には、???のアジア版である「アジア通貨基金（???）構想」を日本が提唱し
たものの、米国などの反発で挫折した経緯があり、実現へのハードルは極めて高いことを覚悟せねばならない。それだけに、
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私見ではあるが、政治経済力学的には、米国を説得する役割も担うことになるアジアで唯一の安保理のメンバーの中国と主
要国首脳会議（サミット）メンバー国として日本の役割が重要な意味を持つように思われる。
（図2-2）チェンマイ・イニシアティブに基づく 2国間スワップ取極（2007年 7月10日現在）
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（注 ? ）?総額は、更新に向け交渉中のものを含むが、新宮澤構想分および?????スワップ網は含ま
ず（金額はすべて米ドル換算）。
（注 ? ）?日本・マレーシアについては、新宮沢構想に基づくスワップ取極（??億ドル）を含む。
（注 ? ）?日中間は、円・人民元間のスワップ取極
（注 ? ） ：一方向スワップ、 ：双方向スワップ（金額はダブルカウントで計上）
（注 ? ）???･?との標記は、?が提供通貨、?または?が引き換えに提供される通貨を指す。
（参考）?日本国財務省、日本銀行、タイ国財務省、タイ銀行、「チェンマイ・イニシアティブに基づく
日＝タイ間での第 ? 次二国間通貨スワップ取極締結に合意〈仮訳〉」（別紙）等を利用。
（表2-2）スワップ取極の基本的仕組み
項　目 内　　　　容
形　　式 ・原則として外貨準備（米ドル）と相手国通貨との短期的な交換。
満　　期 ・??日（更新により最長 ? 年まで）
発動条件 ・基本的には???融資と連動。但し、上限枠の??％までは???融資なしで発動可能。
金　　利 ・市場金利＋適切なプレミアム
そ の 他 ・原則として相手国政府による保証を設定。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（資料）日本国財務省「???????における地域金融協力」等により作成。
35億ドル（注2）
（注1）
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　だからと言って、当然のことではあるが、同取極は、これで全てが解決するような万能の制度で
なく、以下のような制度の根幹に拘わる問題を内包し、万全な金融危機対応の面からはまだまだ発
展途上の段階にある。
　すなわち、①国際的資本移動の規模はあまりにも巨大で、同取極での資金規模では明らかに限界
があり、今後起こりうる投機的な通貨攻撃??）への対処は万全とは言い難い。取極内容が徐々に拡
充している現行でも、豊富な資金に裏打ちされた???などの国際機関の支援スキームに比べれば差
は歴然で、それゆえこうした???等の支援スキームを補完する位置づけの制度に過ぎないという構
造上の問題が潜んでいる点は否めない。また②?????内の現行合意では資金融通枠が小さく、ま
た日中等が結んでいる???も締結国が限定されているなど、いずれも域内の金融安定化措置とし
てさえもその実効性に限界があるという問題もある。今後はこれらを常に念頭に置いた政策運営が
なされる必要がある。
　これら制度設計における根本的な問題の解決を企図して、???????財務大臣会議では、様々な
検討がなされてきたのも事実であり、具体的には、①???は、更改の都度、その規模が増額され
ているほか、???も当初の ? 億ドルの資金量枠から大幅に充実化が図られ、現在では日本、中国、
韓国の融資枠??億ドルの確保が決定されている。また②???によって融資を受けた国は、その条
件について個別に協議するとの結論に止まっているものの、そのネットワークは着実に拡大し、実
効性向上に向けた努力は続けられている。
　このように徐々にではあるが、本スキームは進化しているので、今後の進展を期待したい。
　さて、上記で検討した???に基づく???の枠組みに内在する根本的な問題以外に、?????各国
のマクロ経済政策等において以下のような課題も存在している。
　第一は、自国通貨が投機対象に晒されることを回避するためには、まず?????各国の健全なマ
クロ経済運営と通貨制度の透明性維持が求められ、そのための各国の自助努力が不可欠となってい
る??）。
　第二には、???に批判的なマレーシアの例にみられるように参加国の間で政治経済的なスタンス
に差が存在することも大きな課題である。すなわち、資金の出し手国（日本、中国、韓国）は、被
支援国のモラルハザードを避けるため、???と足並みを揃えることを基本姿勢としている一方で、
マレーシアを中心とする一部の?????諸国からは、???から独立して供与される ? 割の枠を ? 割
まで拡大することや???支援自体を条件としないこと等、???と距離を置くことに主眼を置いた要
請があると言われている。正に、?????各国の政治経済的な利害の絡む問題が深く入り組んでい
るため、この調整には時日を要するのである??）。
　第三は、緊急の場合に参加国の間で足並みを揃えた政策協調を行うインフラが十分には整備され
??）金融資本間の戦略的行動や予想から通貨投機が発生するメカニズムを分析したものとして????????（????）が詳しい。
??）被投資国のファンダメンタルズから通貨危機が発生するメカニズムを分析したものとして???????（????）が詳しい。
??）???改革や民間部門の関与を含めた通貨危機回避策は???????????（????）、???（資金供給）、???（リスク管理）を有機
的に結びつける世界金融機関の必要性を説いたものとして??????????????????（????）参照。
ASEAN+3における金融システムの安定性と金融協力体制 43
ていないという課題がある。流動性危機に対し効果的な対応を行うためには、日頃から各国の通貨
当局間で政策対話を緊密化し、通貨・金融政策での共通認識を浸透させていくことや、各国のマク
ロ経済や為替政策、金融監督体制を調査・監視するための常設機関の創設などが不可欠である。
　いずれにしても、現状、通貨価値変動が????年のような通貨危機の再燃につながる可能性につい
ては予断を許さない状況が続いている。為替変動が長期化した場合には、東アジア経済の不安定化
に繋がることが懸念される。仮に、通貨価値の下落は輸出競争力を高めるものの、東アジア各国は
依然として銀行再建、企業債務リストラ等構造的問題を抱えており、通貨下落による対外債務返済
負担の増大は構造改革の遅れを引き起こすことになる。逆に通貨価値の上昇は、輸出や外国投資の
減少による国際収支の悪化や政情悪化が通貨不安を拡大させる可能性もある。このように、東アジ
ア域内の通貨安定を可能とする国際金融システム確立に対する要請は現時点でも依然として根強
いものがあることは明らかであろう。
3．日中間での円対人民元のスワップ取極
　????年 ? 月??日、日中の中央銀行である日本銀行と中国人民銀行は、??億ドル相当の円と人民元
を互いに融通しあう円対人民元のスワップ取極を締結した??）。これまで、日本では、円を対価と
するスワップの相手通貨は、ドルやユーロ??）を使ったものしか存在しなかった。しかし、????年
のスキームは、円と人民元というアジア通貨間のスワップ取極めであり、アジア通貨との関係では
初のケースであった??）。
　日中スワップ取極締結にあたっての意義は次のとおりである。
　第一は、東アジア地域の国境を越えた相互支援体制に中国が初めて参加したことである。中国は
世界貿易機関（???）加盟後、自由貿易協定（???）等の各分野で、国際経済社会の中での橋頭
堡を築き上げ、自己のプレゼンスを向上させるべく明確な意思表示をしている。こうした中国の行
動は、国際社会の中で、大国として一定の役割を引き受ける決意の表れと同時に、自国を外部のリ
スクに晒すことに繋がるにも拘わらず、リスクに晒された場合には、地域協力をもってリスクを軽
減化させることが国益になると判断したものと思われる。
　第二は、日本がこれまで中国以外のアジア諸国と結んだ取極は、日本が「一方的にアジア各国に
資金を融通する」という片務的で、援助的色彩の存在を否定できない??）ものであった。すなわち、
??）?日本銀行の速見優総裁と中国人民銀行の戴相龍行長（総裁）が、金融市場の安定を図るため、日本円と人民元の通貨スワッ
プ協定に調印。戴行長は、同日、東京で「世界貿易機関（???）加盟後の中国の金融業」と題する講演を行い、新世紀に
おける両国の金融協力の必要性を強調し、アジア地区の安定と発展を促進するために貢献していくべきとの考えを示した。
??）日本銀行は、ユーロ発足前、欧州の主要通貨とスワップ取極を締結した。
??）?中央銀行が結ぶスワップ取極は、相手国との間で異なる通貨を交換する際の方法や条件を定めたもの。今回、日本銀行は、
タイ中央銀行と「ある時点で、タイ・バーツと米ドルを交換し、一定期間後に、逆向きの交換（米ドルとタイ・バーツ）を
行うスワップ取引」に関し、取極を結んだ。
??）?チェンマイ・イニシアティブに基づく、日本と韓国・マレーシア・タイ・フィリピンと締結した取極は、いずれもドル対現
地通貨のスワップで、日本から相手国へ資金融通を行うものであった。また、????年に打ち出された東アジア向けの資金支
援スキームである「新宮沢構想」に基づく取極（韓国およびマレーシアと締結）も、日本からアジアの国に向けた一方方向
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外貨流動性危機に陥った国からの要請があれば、日本が保有する豊富な「米ドル」を現地通貨と交
換することを約束するという「危機対応」であり、昨今一部の国で双務的な取極めが見られるよう
になってきているが、基本は日本等の経済力にアンカーを求める金融協力体制にほかならないもの
であるといえよう??）。
　これに対し、????年に日本銀行と中国人民銀行との間で締結された日中間のスワップは、「円と
人民元」を対象として、両国間が対等な立場で取極を結び、両国がいずれも同額の資金を融通しあ
う立場で最初に契約を結んだことに政治経済学的に大きな意義がある??）。
　これは、日本に次ぐ世界第??位の規模の外貨準備高を抱える中国が国際社会、なかんずく東アジ
アの中で応分の負担を引き受けることを表明し、自国の政策について、平時でさえも為替相場に如
何なる圧力が加わろうと不測の事態に陥らないための備えを厚くしようと企図したものと判断で
きよう。中国が今後各方面で自由化を進めていく過程で、金融為替市場の安定策の一つとしてこう
したスワップ取極を用意しておくことを決断したことは極めて意義の大きいことである。?
　ただ、日中両国間の貿易取引は、実務上はドルベースで行われる契約が多い中で、円と人民元を
スワップの対象にしたことへの違和感を払拭することはできないが、アジア域内の金融安定化を図
る上での象徴的な出来事として積極的に評価して良いように思われる??）。
4．アジア地域の金融安定化に向けた取り組み
　アジア地域の金融安定化に向けた取り組みとしては、こうしたスワップ取極を結び、体制を整備
するだけでなく、有事の金融支援に先立って、各国の経済状況を互いにモニタリングし合う相互監
視体制を確立することや各国のマクロ経済政策や為替政策、金融監督体制を調査・監視するための
常設機関を創設することが必要と思われる。また事実を正しく把握し誤りなき対応を行うため、各
国の統計整備を始めとする金融インフラ整備も不可欠である。以下ではこれらについて検討してい
くこととしたい。
　まず第一に、各国の経済状況を互いにモニタリングし合う相互監視体制確立の必要性について
は、スワップ取極の発動に際して域内経済情勢の的確な把握が重要であることにその根拠を見出す
の供与であった。円借款に代表される援助に示されているように、日本はアジアの経済成長に相応の貢献をしたが、アジア
諸国の評価は高くない。アジア危機でも、韓国支援が象徴的だが、米国や???が前面に出るケースが多く、日本の影は薄かっ
た。
??）?日・タイ間では、????年 ? 月に、日本からタイに片務的に短期流動性を供給する第?次???が締結されたが、その後????年
? 月に、双方向の短期流動性を供給する第 ? 次???が締結され、????年 ? 月にも双方向の第?次???を締結した（日→タイ
??億ドルに対し、タイ→日??億ドル）。日本とフィリピンは、????年 ? 月に、日本からフィリピンへの一方向の??億ドルを
上限とする二国間通貨スワップ取極を締結していたが、????年 ? 月に、双方向の短期流動性を供給する第 ? 次???が締結さ
れた（日→比??億ドルに対し、比→日 ? 億ドル）。マレーシア、インドネシア等とは依然片務的取極めのままである。
??）?中国側が円を引き出した場合には、日本銀行は担保として国際交換性に制限のある人民元を受け取ることになる。この点を
考慮して、本取極には、日本銀行の資産の健全性を確保するために必要な措置を盛り込んでいる。
??）?今回、日中間で結ばれた取極により、アジアにおける円や人民元の利用促進が期待できるほか、現在国際交換性に制限のあ
る人民元が、国際通貨としての位置付けを一歩前進させることに繋がっていくことは、アジア単一通貨問題等への序章にな
る可能性も内包している。
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ことが出来る。
　現状上記機能は、域内の経済情勢に関する政策対話?（???????????????????????????????????
＜????＞）という形で実行されている。
　具体的には、年 ? 回開催される???????財務大臣会議で、各国の経済情勢や政策課題等につい
て意見交換をしているほか、????年 ? 月から毎年 ? 回、財務大臣・中央銀行総裁代理の間で、各国
の経済状況や政策課題等に関する政策対話に重点をおいた会議を実施している??）。
　議論の経緯をみると、????年 ? 月の第 ? 回???????財務大臣会議（トルコ・イスタンブール）で、
???????域内経済サーベイランスの???の枠組みへの統合と強化で合意した後、????年 ? 月の第
? 回???????財務大臣会議（インド・ハイデラバード）では、域内経済サーベイランスの能力強
化のため、地域経済についての専門家グループ（????????????????）と早期警戒システムに関する
作業部会設置で合意を得た。更に????年 ? 月の第??回???????財務大臣会議（京都・日本）では、
専門家グループ等の活動を地域のサーベイランス強化に結びつける方法を模索することが合意さ
れている。
　こうした中で、一歩踏み込んだ形であるが各国のマクロ経済政策や為替政策、金融監督体制を調
査・監視??）するための常設機関創設??）について、既に???????で検討がなされている。現在、
???????の調査・監視の枠組みとしては、上記のように事務レベルで年 ? 回開く定期会合「????」
がある。しかし、各国の担当者が頻繁に交代し、中長期的な調査が十分ではないため、実効性を高
めるには常設で専門家が常駐する機関を設立するなどの更なる見直しが不可欠となっている点に
問題の根がある。
　こうした機関が必要とされるのは、経済運営の問題点を早急に発見して是正を促す政策で協調
し、金融危機の再発を防ぐのが最大の目的である。そもそも世界全体は、???が加盟国に対して既
に実施している管理を、東アジアでも同様に行うのが望ましいとの考えによるものである。その際、
緊急時に各国が通貨を融通し合う通貨交換協定である???の事務的な機能??）を付与することが出
来れば、外貨融通の発動を判断させることも出来、更に東アジアの経済安定に繋げることが可能と
なる。
　確かに????年のアジア通貨危機の際には、???のアジア版である「アジア通貨基金（???）構想」
を日本が提唱したものの、米国などの反発で挫折した経緯があり、実現に当たっては、一筋縄では
??）?例えば、????年 ? 月に米国・ホノルルで開催された???????財務大臣会議での合意に基づき、???????における経済情
勢のレビュー及び政策対話の強化について議論する事務レベルの検討部会が設置された。この中で、日本は、マレーシアと
ともにこの検討部会の共同議長国として議論をまとめ、その場で、年 ? 回の代理会議に加え経済情勢のレビュー及び政策対
話の強化に重点を置いた非公式代理会議を行うことが決定された。さらに、日本は、今後の???????域内での一段の金融
協力を検討する場を設ける旨提案したほか、域内の貯蓄を有効に活用し経済発展に活用するとの観点から、東アジア域内の
資本市場の育成を????????の場で検討すべきとの提案も韓国とともに行った。
??）?政策の「調査・監視（サーベイランス）」は各国の経済状況や財政、為替、金融監督などの政策が適切か定期的に点検する
仕組み。
??）?アジア開発銀行などの国際機関内に設ける案や、独立の機関として設立する案が浮上している。新機関にどの程度の権限を
与えるかは今後詰めるが、問題が判明した場合、政策の見直しを求める勧告権を付与することも検討する。
??）?調査・監視機関には、①外貨融通の申請があった場合、協定発動の必要性を判定したり、②発動した国に求める政策改善メ
ニューを作成するなどの役割を担わせるか否かが検討課題となる。
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いかない数多くの障害があることは覚悟せねばならない。
　しかし、???は加盟国への緊急時の外貨融資と調査・監視を、いわば「車の両輪」として通貨安
定を目指している。とすれば、これと同じ論理で、東アジアにも常設の調査・監視機関が設置され、
外貨融通の体制も強化されれば、???????への緊急時には外貨融資と調査・監視を活用して、通
貨安定を目指すことが出来き、結果として、一段と東アジアにおける金融協力体制の懐が深くなる
可能性を秘めている。
　第二に、アジア通貨危機の反省を基に、各国の短期資金フローをモニタリングする体制を強化し
ていくことの重要性は既に共通の認識となっている。それは、アジア通貨危機の際に、一部の国で
外貨準備に国内の金融機関の海外支店保有分が誤って計上されていたことが後日判明し、利用可能
な外貨は公表額を大幅に下回るといった事態に陥り、その後の対応に支障を来したことも大きな教
訓となっていることが大きい。
　このため、????年 ? 月の第 ? 回???????財務大臣会議（米国・ホノルル）において、政策協調
促進の観点から、資本フローについて二国間のボランタリーベースで情報交換を行うこととなり、
日本は現在 ? カ国（韓国、フィリピン、タイ、インドネシア、ベトナム、ブルネイ）に対するデー
タ提供を実施しているほか、日本・?????金融技術支援基金が行う?????加盟国における資本
フロー監視システムの強化にも尽力している。また、日本はこうした外貨準備をはじめとする各国
の統計整備を進める目的から、アジア諸国に対する技術協力を進めている??）。さらに、???では
域内早期警戒システムの開発のための技術支援及び東アジアの経済・金融情勢に関する定期的な最
新情報の提供がなされている。
　まさに統計整備について?????各国は未だ発展途上であり、息の長い支援が必要とされている。
今後も各国がインフラ整備に向けての地道な取り組みが必要とされるとともに、ノウハウのある国
による息の長い技術支援体制の構築が望まれる。
5．おわりに
　以上を取り纏めると、欧州におけるユーロ導入の成功をみて、現在でもなお、アジア単一通貨導
入を目指す議論が根強くあり、実現すれば大きな意味を持つ。しかし、アジア単一通貨導入に向け
てのロードマップが仮にあるとすれば、政治・経済・社会などアジアの多様性を勘案すれば、欧州
の通貨統合アプローチ??）をアジアにそのまま当てはめることはなかなか難しい。むしろアジアで
は、今回の???のケースのように、はじめに確固たる制度を設けず、合意可能なものから徐々に実
現するという対応が望ましいと思われる。
　その意味でも、現在“???????”の枠組みで???ネットワークを構築していることはその第一
??）例えば、日本は、短期資本モニタリングに関するセミナーを????年 ? 月に開催した。
??）?欧州通貨統合は、交渉過程を ? レベルゲーム分析した???????????????（????）や政治経済学の手法で分析した
??????????????????????????（????）参照。
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歩とも考えることができ??）、これと並行する形で様々な取り組みが進められているのは、まさに
アジアらしい国際協調の一つのあり方であると言えよう。また、こうした通貨スワップ協定の拡充
は、???の流動性を補完する意味でも有効性が高いほか、???構想等実現には、政治経済的な困
難が予想されるが、些かでも光明を見出すことが出来よう。
　アジアにおいては、???????以外にアジア太平洋経済協力会議（????）、アジア欧州会合
（????）、東アジア・オセアニア中央銀行役員会議（?????）、マニラフレームワークなど????
年以降に発足したフォーラムが数多く存在しているが、今後、アジアにおいては如何なる枠組みが
存在価値を発揮し、アジア通貨圏や金融システムがどのような形で構築されていくのか、現時点で
予測することは難しい。しかし、???で経験したように、アジア地域では、緩やかではあるが着実
な相互支援体制が形作られていく過程が重要であるように思われる。まさに、こうした方法・取り
組みがアジアでの大きな枠組み作りのひとつの方向性であり、無限の可能性を内包していると思わ
れる。
　同時に、アジア各国はアジア通貨危機や今次の米国のサブプライム・ローンに端を発する金融危
機を通じて、過度の米ドル依存が危険であることを認識した。貿易取引のみならず、外貨準備でも
アジアの通貨の地位が高まる下地はできている。こうした中で、政府や、企業が円・人民元での国
際取引を増やし、より危機に強い通貨体制が構築されることを望みたい。
　今後は、本稿で取り上げなかった、①日本・中国等の金融システムの機能強化を通じた東アジア
における資金フローの活発化・多様化問題や、②東アジア諸国での債券市場の機能強化等の問題等
についての考察に加え、アジア単一通貨導入実現やアジアの金融協力の実態と方向性、民間投資を
軸にした国際協力のあり方についての研究を更に深め、より危機に強い金融システム構築の解明に
取り組んでいきたい。
?
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